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　Carlucci and Montaruli[8] は，金融政














　Cointegrated VAR の 発 展 で 主 要 な
役割を果たしてきたのは，Johansen と
Juselius による実証研究である。
　Johansen and Juselius[16] はオースト


















ERM(Europe Exchange Rate Mechanizm)導
入の前後で，金融政策の効果波及メカニズ
ムに変化が見られるのかを検証した。モデ
ルは貨幣ストック (M3orM2)・所得 ( 実
質 GDP)・物価 (CPI)・短期金利 (M3orM2








　Juselius and Johansen[19] はデンマー　
ク の デ ー タ の デ ー タ に Cointegrated 
VAR を適用した。モデルは貨幣ストック
(M3)・所得 ( 実質 GNE)・物価 (GNE デ
フレータ )・短期金利 (M3 利回り )・長期
金利 (10 年物債利回り ) の 5 変数システム
で，識別された共和分のランク数と関係は
Johansen and Juselius[16] と同様だが，
アプローチが異なっている。システム変
数が長期均衡から乖離する作用 (Pushing 





Johansen と Juselius による研究の他，
Wiedmann[21]，Belke and Beckmann 






ンフレ率 (CPI)・短期金利 ( 政策金利 )・
長期金利(10年物国債利回り)・資本フロー





利とインフレ率 ( 実質長期金利 )，資本フ
ローと実質貨幣量の 4 つの長期的な共和分
関係が識別された (5)。











　Dreger and Wolker[12] はアメリカと
ユーロ圏のデータに Cointegrated VAR
を適用した。モデルは実質貨幣ストック(ア
メリカ M2・ユーロ圏 M3, GDP デフレー
タ )・実質 GDP・・短期金利 (政策金利 )・
長期金利 (10 年物国債利回り )・MZM 金






















用 (Pushing Forces) と長期均衡に戻る作





















































































Johansen and Juselius[16] のアイディア
である (8)。





















　データは，2001 年 3 月から 2015 年 12
月の月次データを用いる。日本で量的緩
和政策が採用された 2001 年 3 月を開始期
とし，アメリカが政策金利を引き上げた
2015 年 12 月を終了期とした。そして，世







　VAR が (1) 式のとき，誤差修正表現とし





　共和分関係が存在すれば， Π =αβ' と分
解でき (α と β の次数は p × r ，rank=r 
である )，  αを調整ベクトル， β は共和分
ベクトルと呼ぶ。また， Dt はダミー変数， 




として解釈され， Π =αβ' における β' が
Pulling Forces を説明する。
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れた 2001 年 3 月を開始期とし，アメリカが政策
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共和分関係が存在すれば，   と分解でき
(と の次数は p ×r ，rank=r である)， を
調整ベクトル， は共和分ベクトルと呼ぶ。また，
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共和分関係が存在すれば，   と分解でき
(と の次数は p ×r ，rank=r である)， を
調整ベクトル， は共和分ベクト と呼ぶ。また，





表 1 単位根テストの結果，日本 
：2001 年 3 月～2015 年 12 月 
表 2 単位根テストの結果，日本 
：2001 年 3 月～2013 年 13 月 
変数 ADF 変数 ADF 変数 ADF 変数 ADF 
A レベル B 階差 A レベル B 階差 
lnY -2.04(0) ΔlnY -10.82(13)** lnY -2.33(6) ΔlnY -9.24(13)** 
SPR -1.25(0) ΔSPR -13.33(13)** SPR -1.85(13) ΔSPR -12.03(13)** 
表 3 単位根テストの結果，アメリカ 
：2001 年 3 月～2015 年 12 月 
表 4 単位根テストの結果，アメリカ 
：2001 年 3 月～2010 年 10 月 
変数 ADF 変数 ADF 変数 ADF 変数 ADF 
A レベル B 階差 A レベル B 階差 
lnY -2.94(13)* ΔlnY -4.30(2)** lnY -2.76(12)✝ ΔlnY -4.75(1)**
SPR -2.21(0) ΔSPR -9.98(13)** SPR -1.67(12) ΔSPR -.90(13)** 
れ，   における が Pulling Forces を説
明する。
次にCointegrated VAR をMA 表現にする。 
 

























~C    (5) 
(3)式は Johansen[13]における Granger の表現
定理(Theorem4.1)より導出される VMA で，上記
A (z)の固有値 z について 1  ＞z または z=1 を仮定
する場合に成立する。  LC * はラグオペレータ，
A項は初期値に依存し， 0A を満たす。そし
てCが長期の impact matrix (5)式を構成する。
Cointegrated VAR を MA 表現にした(3)式が，シ
ステム変数間の長期均衡から乖離する作用











10%（†) 5%(*) 1%(**) 
Demeaned ADF -2.58 -2.88 -3.47
－34－ －35－
　(3) 式は Johansen[13] における Granger
の表現定理 (Theorem4.1) より導出される
VMA で，上記 A (z) の固有値 z につい
て z ∨ 1 または z=1 を仮定する場合に成立
する。 C *(L) はラグオペレータ， A 項は
初期値に依存し， β'A=0 を満たす。そして
C が長期の impact matrix(5) 式を構成す
る。Cointegrated VAR を MA 表現にし
た (3) 式が，システム変数間の長期均衡か






　標本期間の全期間は 2001 年 3 月～ 2015
年 12 月で，日本とアメリカの両方で推定
を行う。




アメリカについては 2001 年 3 月～ 2010 年
10 月で推定を行い，全期間の推定と比較







　第 2 に，日本とアメリカ，各々の 2 つの
推定期間について識別制約テストを行い，
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　第 3 に，日本とアメリカの 4 つの実証モ
デルについて，長期均衡から乖離する作用
(Pushing Forces) を調べる。
　 第 4 に，4 つ の 実 証 モ デ ル 各 々 で，













ワ ル ツ 情 報 量 基 準：Schwarz Bayesian 
Information Criterion) より選択する。
　単位根テストの結果は，日本については

























　トレース検定の結果は，表 5 および表 6
で報告している。日本とアメリカの各々 2
つの推定期間において，[lnY,SPR,TDM]
の r =1 の共和分が支持された。
　表 7 で，日本の 2 つの推定期間における
[lnY,SPR,TDM] の共和分ベクトルが IS
曲線として識別できるか調べた結果を報告
している。識別の対象となる IS 曲線は (6)
式で表される。 
　(6)
　標本期間の全期間 2001 年 3 月～ 2015
年 12 月 (ISJP1512) で χ 2 統計量が 3.115，
p 値が 0.078，2001 年 3 月～ 2013 年 3 月








の SPR の係数は－ 0.002 となり，ともに
絶対値が 2 を上回る有意な t 値を得た。
ISJP1512 の SPR の係数はプラスで理論モ









への効果を調べる。アメリカについては 2001 年 3
月～2010 年 10 月で推定を行い，全期間の推定と






第 2 に，日本とアメリカ，各々の 2 つの推定期
間について識別制約テストを行い，[lnY，SPR, 
TDM] が IS 曲線として識別され，Pulling Forces
となるのか確認する(11)。 

















ルツ情報量基準：Schwarz Bayesian Information 
Criterion)より選択する。 
単位根テストの結果は，日本については表 1・表


















考慮した Chenug and Lai[9]による修正をした数
値を利用した。    
実証モデルは[lnY,SPR,TDM]の，トレンドダミ
ーを含む 2 変数モデルである。 
トレース検定の結果は，表 5 および表 6 で報告
している。日本とアメリカの各々2つの推定期間に
おいて，[lnY,SPR,TDM]の r =1 の共和分が支持さ
れた。 
表 7 で，日本の 2 つの推定期間における[lnY,  
SPR,TDM]の共和分ベクトルが IS として識
別 きるか調べた結果を報告している。識別の対
象となる IS 曲線は (6) 式で表される。
tuTrendTDMCallY  21ln   (6) 
標本期間の全期間 2001 年 3 月～2015 年 12 月
(ISJP1512)で 2 統計量が 3.115，p 値が 0.078，
2001 年 3 月～2013 年 3 月(ISJP1303)で 2 統計
－36－ －37－
　表 8 で，アメリカの 2 つの推定期間にお
ける [lnY,SPR,TDM] の共和分ベクトル 
β が IS 曲線として識別できるか調べた結
果を報告している。
　標本期間の全期間 2001 年 3 月～ 2015
年 12 月 (ISUS1512) で χ2 統計量が 1.054，





量が 2.094，p 値が 0.148 となり，2 つの標本期間



























  (8)  
表 8 で，アメリカの 2 つの推定期間における 
[lnY,SPR,TDM]の共和分ベクトル が IS 曲線と
して識別できるか調べた結果を報告している。 
標本期間の全期間 2001 年 3 月～201512 月
(ISUS1512)で 2 統計量が 1.054，p 値が 0.305，  
 
表 5 共和分テストの結果，日本  表 6 共和分テストの結果，アメリカ 
：トレース検定   ：トレース検定  
       
モデル ISJP1512 ISJP1303  モデル ISUS1512 ISUS1010 
lnY，SPR 49.45** 40.90**  lnY，SPR 58.71** 54.65** 
 
臨界値表：2003 年 3 月～2015 年 12 月 
 2 変数 (ラグ=6)   
rank r＝0 
 10%（†) 5%(*) 1%(**) 
 17.22  19.48  25.16  
     
臨界値表：2003 年 3 月～2013 年 3 月 
 2 変数 (ラグ=6)   
rank r＝0 
 10%（†) 5%(*) 1%(**) 
 17.51  19.81  25.58  
     
臨界値表：2003 年 3 月～2010 年 10 月 
 2 変数 (ラグ=6)   
rank r＝0 
 10%（†) 5%(*) 1%(**) 
 17.91  20.27  26.17  
曲線の識別制約は採択された。ISUS1512
の SPR の係数は 0.015，ISUS1010 の SPR
の係数は 0.012 となり，ともに絶対値が 2
を上回る有意な t 値を得た。ISUS1512・
ISUS1010 ともに SPR の係数は理論モデ
ルと整合的である。
　アメリカの[lnY,SPR,TDM]の Pulling 
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日本の 2 つの実証モデル， ISJP1512 と
ISJP1303 で r =1 の共和分が支持された。 
 ISJP1303 モデルにおける SPR の係数の符号条
件は非整合的なため，2001 年以降の日本の IS 曲
線が長期均衡に戻る作用が正常な状況ではなかっ




ルの SPR の係数の t 値の絶対値は有意であるも
のの ISJP1303 モデルの 1/2 程度であり，
ISJP1512モデルの識別制約テストのp値は0.1を
下回るため，長期均衡に戻る作用は不安定である。 
アメリカの 2 つの実証モデル，ISUS1512 と
ISUS1010 で r =1 の共和分が支持された。 

















 日本の ISJP1512 と ISJP1303 の Pushing 
Forces，アメリカの ISUS1512 と ISUS1010 の
Pushing Forcesで共通しているのは次の 2点であ
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表 7 識別制約テストの結果：日本  
     
（1）ISJP1512 モデル  （2）ISJP1303 モデル 
     
ISJP1512 モデル  ISJP1303 モデル 
χ2 (1)＝3.115[0.078]  χ2 (1)＝2.094[0.1478] 
 β1   β1 
lnY 1.0   lnY 1.0  
 （N.A）   （N.A） 
SPR 0.002   SPR -0.002  
 （3.606）   （-6.413） 
TDM0809 0.002   TDM0809 0.001  
 （3.606）   （1.368） 
Trend -0.002   Trend -0.002  
  （－6.710）    （-6.413） 
 
 
表 8 識別制約テストの結果：アメリカ  
     
（1）ISUS1512 モデル  （2）ISUS1010 モデル 
     
ISUS1512 モデル  ISUS1303 モデル 
χ2 (1)＝1.054[0.305]  χ2 (1)＝0.455[0.500] 
 β1   β1 
lnY 1.0   lnY 1.0  
 （N.A）   （N.A） 
SPR 0.015   SPR 0.012  
 （5.572）   （3.5612） 
TDM0809 -0.001   TDM0809 -0.001  
 （-12.170）   （-6.495） 
Trend -0.001   Trend -0.001  
  （-12.170）    （-6.495） 
 
 
2001 年 3 月～2010 年 10 月(ISUS1010)で 2 統
計量が 0.455，p 値が 0.500 となり，2 つの標本期
間で，アメリカのIS曲線の識別制約は採択された。
ISUS1512 のSPR の係数は 0.015，ISUS1010 の
SPR の係数は 0.012 となり，ともに絶対値が 2 を
上回る有意なｔ値を得た。ISUS1512・ISUS1010
ともに SPR の係数は理論モデルと整合的である。 
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日本の 2 つの実証モデル， ISJP1512 と
ISJP1303 で r =1 の共和分が支持された。 
 ISJP1303 モデルにおけるSPR の係数の符号条
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　日本の 2 つの実証モデル，ISJP1512 と
ISJP1303 で r =1 の共和分が支持された。








但し，ISJP1512 モデルの SPR の係数の t 
値の絶対値は有意であるものの ISJP1303
モデルの 1/2 程度であり，ISJP1512 モデ
ルの識別制約テストの p 値は 0.1 を下回る
ため，長期均衡に戻る作用は不安定である。
　 ア メ リ カ の 2 つ の 実 証 モ デ ル，






え る。ISUS1512 と ISUS1010 で，SPR・
DM・Trend の係数の値に大きな相違は
ない。だが，3 つの係数の t 値の絶対値
は，ISUS1512 で大きく改善しているため，
LSAP2 によって IS 曲線が長期均衡に戻る
作用がより安定的になったと言える。
　 次 に 長 期 均 衡 か ら 乖 離 す る 作 用
(Pushing Forces) の結果を解釈する。
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日本の 2 つの実証モデル， ISJP1512 と
ISJP1303 で r =1 の共和分が支持された。 
 ISJP1303 モデルにおけるSPR の係数の符号条
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最後に，4 つのモデルについて，Pulling Forces 
とPushing Forcesの結果を1 式にまとめてみ


































































　  (18) 
 日本の ISJP1512 の(15)式と ISJP1303 の (16)
式を比較すると，(15)式のAD ショック係数が大き
くなっていることが分かる。量的・質的金融緩和政
策によって IS 曲線が正常になる一方で，AD ショ
ックの影響が大きくなっている。 
 アメリカの ISUS1512 の(17)式と ISUS1010 の 
(18)式を比較すると，(17)式のAD ショック係数が
1/2程度に小さくなっていることが分かる。LSAP2
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　日本の ISJP1512 の (15) 式と ISJP1303





　アメリカの ISUS1512 の (17) 式と ISUS　
1010 の (18) 式を比較すると，(17) 式の




































｢ 株価を通じた総需要の拡大 ｣ の相違だと
解釈できる。
≪注≫
(1) 本研究は，沖縄国際大学平成 28 年度
特別研究費および科学研究費基盤研究
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(6) 異なるスタイルの Cointegrated VAR
の先行研究として，金利の期間構造の
非対称性やレジームシフトを検証した
Clalida et al [10] がある。
(7) アメリカのデータは，すべて Fred　
(Federal Reserve Economic Data)
より取得した。日本の鉱工業生産指数




(8) Johansen and Juselius[16]pp.10-
12。







(10) Cointegrated VAR の 導 出 は
Johansen[14] と Juselius[18] に 依 っ
ている。
(11) 検証したい変数間の動学的関係を
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